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策目标为代价, 立即采取相应的对策措施[ 1]。简言之, 货币危机是指国际市场对本币的过度需求。在定量描述

















测度, 而文献[ 2] 定义的汇市压力是指国内货币市场对本币的过度需求。这样, 本文给出的定义不仅可得出与
汇率决定的货币模型一致的汇市压力测度,而且也可从其他的汇率决定模型求出。其次,假设市场参与者持有
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将 此广义定义应用于一个结构模型, 可得出因模型而异的、并可用观测数据计算的汇市压力指数。例如,
在线性对数的开放经济小国模型中, 当国内信贷供给不变时, 汇市压力 EMP t的计算公式为:
EMP t = △e t + G△r t ( 1)
其中 △e t是直接标价法下的汇率的变化率,△r t是以外汇占款形式进入基础货币的外汇储备的变化率, G=
- △e t/△r t(汇率对外汇储备的弹性为负)。但弹性 G是不可直接观测的。必须要通过结构模型进行估计。因







符　号 经 济 含 义 符　号 经 济 含 义
　　y st 供给量 △m
s
t = △M t/ M t- 1 货币供给增长率
　　y dt 需求量 △d t= △Dt / M t- 1 国内信贷变化率
　　y- 潜在产出水平 △r t= △Rt / M t- 1 外汇储备的变化率
　　p t 价格水平 　　　B t 基础货币
　　pnt 非贸易品价格 　　EDC t 对本国货币的过度需求量
　　p t rt 贸易品价格 　　EMP t 汇市压力
　　p t rt
* 贸易品的外币价格 　　　uyt 商品需求的随机扰动
　　i t 本国的名义利率水平 ( % ) 　　　v yt 商品供给的随机扰动
　　i t* 外国的名义利率水平 ( % ) 　　　umt 货币需求的随机扰动
　　et 名义汇率 (本币比外币) 　　　L 货币乘数
　　m st 名义货币供应量 　　　G 汇率对外汇储备的弹性
E [ ptût- 1] 以 t- 1 时期的信息为条件 p t 的期望 　E [ et+ 1ût]
以 t 时期的信息为条件 et+ 1
的期望
总供给函数:
y st = y
-
+ A{p t - E [ p tût - 1] } + vyt ,　AE 0 ( 2)
总需求是实际汇率和实际利率的函数:
y dt = c0 + c1( e1 + p trt
* - p t rt ) - c2( i t - e[ p t+ 1ût] + p t) + uyt ,　c1, c2, c3 E 0 ( 3)
总价格水平是非贸易品价格和贸易品价格的加权平均:
p t = Ap nt + ( 1 - a) p t rt ,　0 F a F 1 ( 4)
将非贸易品价格引入模型是为了说明它对弹性 G的影响。为简化起见,假设非贸易品价格是外生的。
名义货币需求取决于价格水平、产出和利率:
mdt = p + b1y t - b2i t + u
m




i t = i
*
t + E [ et+ 1ût] - et ( 6)
中央银行的货币供给过程如下:
M st = LB t = L(D t + R t)
其中 D t是基础货币中的国内资产,即中央银行的国内信贷或支持货币供给的国内资产, R t是基础货币中的外
国资产, 即官方外汇储备。因为 M t- 1 = LB t- 1, 可得△m t = △d t + △r t。利用该增量公式可得出 t时期的名义
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货币供给量为:
m st = m
s
t- 1 + △d t + △r t ( 7)
假设中央银行对汇率变化进行干预, 并且采取买卖外汇的直接干预方式(国内信贷变化被看作是外生
的)。这样, 中央银行对汇率变化的反应方式为:
△r t = - Qt△e t ( 8)
根据公式( 8) ,外汇储备的变化是中央银行对汇率变化作出即时反应的结果。时变 Qt参数描述了每个时期
的汇率制度和政策的具体特点。Qt = 0 表示中央银行在目前不直接干预外汇市场,允许汇率自由浮动;Qt = ∞
表示完全固定汇率制度; 0 < Qt < ∞表示中间汇率制度(管理浮动汇率制或钉住汇率制) ;而 Qt < 0则说明汇
率和外汇储备同方向变化, 即本币贬值和外汇储备增加(或本币升值和外汇储备减少) 同时发生, 表示汇率已
处于反常水平, 中央银行通过大量买入(卖出) 外汇, 促使汇率返回正常水平。
为了给出与上述模型一致的汇市压力公式 EMP t, 首先要解出△et。将 ( 4) 代入( 2)、( 4) 和( 6) 代入( 3) ,
( 5) 和( 8) 代入( 7) ,并以均衡条件 △y dt = △y st 和△mdt = △m st 完成模型。得:
1 - A( 1 - a) 0
1 c1 + c2( 1 - a) - ( c1 + c2)









其中X 1 = aA△p nt - aA△E [ p ntût - 1] - ( 1 - a)A△E [ p t rt ût - 1] + △vyt
X 2 = c1 p trt * - c2△i*t - c2△E [ e t+ 1ût] - c2a△p nt + c2a△E[ p nt+ 1ût] + c2( 1 - a)△E[ p trt+ 1ût] + △uyt





{ X t + K0△E [ et+ 1ût] + K1△E [ p t rt+ 1ût] + K2A( 1 - a)△E[ p trt ût - 1] } ( 10)
其中Bt = - (Qt + b2) [ c1 + ( c2 + A) ( 1 - a) ] - ( 1 - a) ( c1 + c2) ( 1 + Ab1)
X t = ac1( 1 + Ab1)△p nt + ( 1 - a) ( 1 + Ab1) [ c1△p tr *t + ac2△E[ p nt+ 1ût] + △uyt ] + K0△i*t - K2△vyt +
aAK2△E [ p ntût - 1] + [ c1 + ( c2 + A) ( 1 - a) [△umt - △d t ] ]
K0 = - ( 1 - a) [ c2( 1 + Ab1) + b2( c2 + A) ] - b2c1
K1 = c2( 1 - a) 2( 1 + Ab1)




方程( 10) 右端的分子表示由 t 时期的外生扰动和预期共同作用导致外汇市场对本币的过度需求量
EDC t。其中预期是指私人部门对汇率和贸易品价格的预期。用公式表示为:
EDC t = { X t + K0△E[ et+ 1ût] + K1△E [ p t rt+ 1ût] + K2A( 1 - a)△E[ p trt ût - 1] } ( 11)
由( 11) 式可见, 为了消除外汇市场对本币的过度需求,必须通过汇率和外汇储备的某种组合来消除。由
( 10) 式可知,中央银行对Qt的选择及结构参数 b1 , b2, c1, c2, a,A共同决定了均衡汇率的变化量。当 Qt = ∞时 ,
Bt = - ∞及△et = 0表示仔央银行通过直接干预来稳定汇率。另一种极端的情形是中央银行根本不干预外汇
市场, 即 Qt = 0, r t = 0 及 Bt = - b2[ c1 + ( c2 + A) ( 1 - a) ] - ( 1 - a) ( c1 + c2) ( 1 + Ab1 )。而当 0 < Qt < ∞
时, △r t△e t≠ 0 表示管理浮动汇率制。
用一个概括统计量 EMP t来测量一国在给定时期、给定制度的条件下该国实际面临的外部非均衡的大
小。因此它是对外部非均衡的一种测度过程,类似于物理学的测量实验。而政策模拟是指, 假定该国实行自由
浮动汇率制, 将会面临多大的外部非均衡。我们记自由浮动汇制下的汇率变化为△et ( f loat)。
当我们将含义前向预期的结构模型用于建立汇市压力公式时, 严格区分测量实验和政策模拟是非常重
要 的。理性预期模型具有如下性质: 简化的前向预期方程的解取决于外生变量[ 5]。因此, 由公式( 8) 知, EMP t
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与△e t( f loat) 不同。在本文的模型中, ( 10) 式中的对未来汇率和贸易品价格的前向预期的解取决于政策当局
的反应参数( Qt)。若令( 10) 式中的 Qt = 0,则得出模拟自由浮动汇率制的汇率变化率为:
△et( f loat) =
1
B {X t + K0△E
f [ e t rt+ 1ût] + K1△E f [ p t rt+ 1ût] + K2A( 1 - a)△E f [ p t rt+ 1ût - 1] } ( 12)
其中 B = - b2[ c1 + ( c2 + A) ( 1 - a) ] - ( 1 - a) ( c1 + c2) ( 1 + Ab1)。上标 f 表示预期是在完全自由浮动汇制
下形成的, 它与基于货币当局进行外汇干预条件下形成的预期不同。




b2[ c1 + ( c2 + A) ( 1 - a) ] + ( 1 - a) ( c1 + c2) ( 1 + Ab1) ( 13)
由( 10)、( 11) 得:
EDC t = - { (Qt + b2) [ c1 + ( c2 + A) ] + ( 1 - a) ( c1 + c2) ( 1 + Ab1 ) }△e t
因此可将( 13) 写成:
EMP t = △et +
[ c1 + ( c2 + A) ( 1 - a) ]Qt△e t
b2[ c1 + ( c2 + A) ( 1 - a) ] + ( 1 - a) ( c1 + c2) ( 1 + Ab1)
( 14)
由△r t = - Qt△et 直接得出:
EMP t = △e t + G△r t ( 15)
其中 G =
- [ c1 + ( c2 + A) ( 1 - a) ]
b2[ c1 + ( c2 + A) ( 1 - a) ] + ( 1 - a) ( c1 + c2) ( 1 + Ab1)
。
在方程( 15) 的两端求关于△r t的偏导数,得G= - 5△e t/ 5△rt。将△r t = - Qt△et代入( 10) ,在预期为常数





[ c1 + ( c2 + A) ( 1 - a) ]
b2[ c1 + ( c2 + A) ( 1 - a) ] + ( 1 - a) ( c1 + c2) ( 1 + Ab1)
非贸易品价格对 G的值有显著影响。当假定所有商品都是可贸易品时,有 a = 0 和
G =
- ( c1 + c2 + A)
Ab2 + ( c1 + c2) ( 1 + Ab1 + b2)
由( 1) 和( 15) 式易知,汇市压力的计算涉及到转换因子 G的估计问题。G的分量随着所界定的模型的变化
而变化。可见, G的估计难度因模型而异。方程( 15) 表明, 必须估计出所使用模型的结构参数。即从( 5) 中估计
出货币需求的收入弹性和利率弹性; 从( 3) 中估计出实际汇率和实际利率弹性;从( 4) 中求出贸易品的权重。
( 15)式中的弹性 G是针对本文的具体模型给出的。文献[ 2, 3]应用不同模型,分别得出两个不同的汇市压
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